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I.序言：企業統治改革と企業の社会性
制度疲労や機能不全に直面している企業統治（corporategovernance）シ
ステムを如何に変革し再構築するか。近年の企業統治問題に関する議論におけ
る帰結の一つは，こうした課題の解決に焦点があてられている。かかる課題解
決に対する方策は，概ね次の5点に集約され，そこから抽出しうる共通点は，
企業の社会性（＝ステイクホルダー（stakeholders；：利害関係者））の配慮、に
もとづく統治システムの再構築であると言ってよい（片岡， 1996,2000；植竹，
1996, 1999；森本， 2001；棲井， 1999,2001, 2002；小松， 2003）。
ここで言う企業統治改革への 5つの方策とは，第1に株主の復権への一連の
模索である。これには証券市場を通じた経営者への牽制や機関投資家の経営者
に対する牽制（積極行動主義の機関投資家の増加）であり，わが国の場合に典
型的にみられる株式相互持ち合いの解消による市場のチェック機能の強化，株
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主代表訴訟，少数株主権の利用，株主へのデスクロージャーの拡大，などが相
当する。第2は，取締役会改革に関連するものであり，具体的には社外取締役
や執行役員制の導入，取締役とCE 0 （最高経営責任者）の兼任廃止などの問
題である。そして第3は，監査制度の問題であり，とりわけ社外監査役の導入
とその独立性強化の問題があげられるO
さらに，第4に指摘されるのは，企業倫理の制度化による統治システムの再
構築をめざすものである。これには，企業の自発性，とりわけ企業の倫理的自
己規制力（インテグリティ；高潔性）の発現による統治システムの構築を図ろ
うとするものである。インテグリティ志向の経営理念の創造をはじめ，企業倫
理行動基準の制定・遵守，倫理教育・訓練体系の確立，倫理担当専門機関・倫
理問題担当オフィサーの設置，倫理監査などがその主要項目である（菊池，
1997, 1999；水谷内， 2002）。これに加えて，第 5の具体的方策は，これまで
の株主によるチェック機能のみならず，これ以外のステイクホルダーの企業統
治システムへの参加（participation）とコミットメント（commitment）による
チェック・アンド・モニター機能の強化についての要請である。この点は，上
述の企業の社会’性への配慮にもとづく統治システムの再構築の問題に相当する
ものである。
本稿の主たるねらいは，こうした多様な視点から改革の方策が提起されてい
る企業統治問題に関する議論のなかで・も，近年多数の論者が指摘している，上
述の第5の方向性としての企業の社会性，とりわけ企業ステイクホルダーを射
程に入れた統治システムの再構築に焦点をあて，その構想ならびに課題につい
て試論的に探求するところにある。
I.「ステイクホルダー・ガバナンス」の意義と有効性
いまステイクホルダー（stakeholders）を，「広義には、ある特定の会社の
活動によって利益を得たり害を受けたり，あるいはその権利が妨害されたり尊
敬されたりする集団や個人を指し，狭義には，その会社の存続と成功に不可欠
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な集団である」（W.M. Evan & R. E. Freeman, 1993, p.91）と規定すれ
ば， このステイクホルダ一概念はこれまでの利害関係者集団 (interest
groups）としての株主や従業員，顧客，債権者，供給業者，労働組合，政府
機関などに加えて，コミュニティ（市民），消費者保護グループ，同業団体，
環境保護グループなどといった諸種の利害駆け引き集団ないしは個人の存在を
考慮せざるを得なくなったことから重視されてきた概念である。
多大な社会的影響力をもっ現代の企業は，言うまでもなく，こうした諸種の
ステイクホルダーの利害（stake）を無視し得なく，同時にそれらとの相互作
用を図りながら経営行動を推進しなければならな~'o別言すれば，企業とその
経営者は，こうしたステイクホルダーの期待や要求を調整することによって，
自らの存続・成長を図るという役割を担っている（W.M. Evan & R. E. 
Freeman, 1993）。しかも，企業ならびに経営者の役割は，外部環境（コミュ
ニティ，供給業者，消費者等）と内部環境（株主，従業員）との利害のコンフ
リクトを均衡させるという，企業統治問題におけるステイクホルダー・アプロー
チの主要な論点にも連動する（F.Alkhafaji, 1989）。
ところで，企業統治に関する概念規定やこれに関する議論には，冒頭でも触
れたように，多様な見解が見受けられるが，ここではこの点を簡潔に整理して
いる見解を取りあげたい（三戸 1998）。この見解によれば，企業統治は，「
『経営者は会社を誰のために経営すべきか」を問題とし，そして『そのために
経営者をして適切に経営させるにはどうしたらよいか』をさぐるもの」（32頁）
と捉え，しかも企業統治自体の概念は，「狭義には，株主のための経営者のチェッ
ク・アンド・コントロールであり，広義には利害関係者（ステイクホルダー）
のための経営者のチェック・アンド・コントロール，そして最広義には現代社
会における企業のあり方・経営のあり方」（31頁）といった 3つの次元に区分
し，とりわけ広義と最広義の概念規定を重視するものである。しかも，この見
解での強調点は，これまでのいわゆる株主主権論を超えて，ステイクホルダー
のための企業統治論の重要性を強調しているところにある。とは言え，この見
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解はこうしたステイクホルダーのための統治問題についての論拠に対して，ス
テイクホルダー自体の企業経営に対する発言力の脆弱さや長期的・全般的問題
解決力の非力さなどによる企業権力の観点の欠落という点で，懐疑的立場に立
つものである。
これに対して，企業を社会全体の見地から統制することとして，企業統治を
広い観点から捉える見解も見受けられる。それは，企業統治こそが企業行動を
多様なステイクホルダーの利害の見地から監視し，それらの利害を公正に調整
するような制度的措置を提示することを志向するもの， と捉える見解である
（万仲， 1999）。また，株主をはじめ，従業員，消費者などといった諸種のステ
イクホルダーの利益を保護し促進するように寄与する統治システムの構築，別
言すれば企業を取り巻くステイクホルダーが企業の中核としての意思決定に参
加し，コミットし得る，いわゆるステイクホルダ一志向の企業統治システムの
構築を提唱する見解も存在している（棲井， 1999,2001 ; OECD閣僚理事会・
OECD民間諮問委員会編， 2001；経済同友会， 2003）。こうしたステイクホル
ダ一志向の企業統治システムの確立に視点をおく見解にしたがえば，「ステイ
クホルダーの参加（participation）とコミットメント（commitment），とり
わけステイクホルダーが企業の意思決定機関としての取締役会等に参加し，コ
ミットを図ること」（A.F. Alkhafaji, 1998, p. 5, p. 37 ;. D. Paas, 1996, 
p. 6）を意味する「ステイクホルダー・ガバナンス」（stakeholdergovern-
ance；利害関係者参加志向型企業統治）たる概念が浮上してくる cs.
Turnbull, 1997 ; D. Wheeler & M. Sillan泌， 1997）。
ここで言う「ステイクホルダー・ガ、パナンス」は，次のような有効性をもっ
(R. E. Freeman, 1984；谷本， 1990）。すなわち，第 1はステイクホルダーが
取締役会に存在するために，経営者の社会的・環境的・倫理的な関連問題への
関心を一層高揚させることが可能になることであり，第2はステイクホルダー
が意思決定プロセスに参加することによって，取締役会の改革や企業それ自体
の変革に連動する契機になる可能性があること，の 2点であるO とりわけ，第
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2の点に注目すれば，ステイクホルダーの取締役への参加とコミットメントを
通して，取締役会自体が企業の意思決定プロセスに対して，その一方的かっ単
独的な決定を自己牽制し，自己規制を図る可能性が期待できるという点である。
m.「ステイクホルダー・ガバナンス」の構想と枠組み
企業を取り巻く諸種のステイクホルダーがその意思決定機関としての取締役
会に参加し，コミットを図ることを主眼とする「ステイクホルダー・ガバナン
ス」を構築し，制度化を図るためには，知何なる視点からアプローチすべきで
あろうか。この点について有益な示唆を提供しているのが， A.F. Alkhafaji 
と R. A. Buchholz の見解があげられる（A. F. Alkhafaji,1989 ; R. 
Buchholz, 1995）。 Alkhafajiならびに Buchholzは，「伝統的モデル」
(Traditional Model)，「ヨーロッパ・モデル」（「共同決定モデル」） (European 
Model of Co-Determination）といった 2つのモデルを提唱した後，「ステイ
クホルダー・モデルJ(Stakeholder Model)を提示している（A.F. Alkhafaji, 
1989 ; R. A. Buchholz, 1995）。
まず，「伝統的モデル」とは，経営者の意思決定を株主の利害方向に合致さ
せるというシステムないしモデルを指すものであり，基本的には企業は株主の
ものとの視点に重点が置かれ，株主以外のステイクホルダーはガ、バナンスの視
野には入れないとするモデルであるO また，このモデルでは株主と経営者の利
害は一致するという視点に立つとともに，その思想的基盤は市場機能を通じた
モニターリング機能の重要性に置かれるものとするモデルであるO 一方，「ヨー
ロッパ・モデル」（「共同決定モデル」）は，企業の意思決定に従業員を組み込
むものであり，とくに監査役への従業員代表の参加や経営協議会の設置など，
典型的にはドイツの共同決定システムに相当するものである。この意味で，こ
のモデルの思想的基盤は，従業員を通じたモニターリング機能に重点を置くも
のである。
さらに，ここで強調すべき「ステイクホルダー・モデル」は，先の「伝統的
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モデル」に顕著にみられる株主や経営者の自己の私的利益追求ではなく，企業
総体としての利益に加えて，社会的な利益（例えば，付加価値）を志向し，社
会的ニーズや価値観，社会的利益を満たすためにステイクホルダーの参加を強
調するモデルであるO より具体的には，株主をはじめ，従業員，消費者，債権
者，供給業者からなる「ステイクホルダー取締役」を設置し，それに基づいて，
経営者とステイクホルダー代表からなる取締役会を組織し，重要なチェック機
能を担わせるというものである。したがって，この「ステイクホルダー・モ
デル」は社会的統制を志向し，多大なコストが必要な政府による規制の代替手
段として，ステイクホルダーによる参加型モニターリングと自己規制を想定す
るモデルである【図表】。
【図表】 ステイクホルダー・モデル (TheStakeholder Model) 
企業活動
「企業の関心事は、伝統的
モデルに見られた経済的利
害のみならず、企業の社会
費娃の達成にまで拡大され
る。従って、その関心は株
主の所有権に代わって、ス
テイクホルダ…（利害関係
者）の参加を志向するJ
決定
ステイクホルダー 取締役
社会的・政治的・経済的利害
株主，従業員，主要な消費者，
主要な債権者，主要な供給業者
など
![g_ ＿＿鑓一設問金
取締役会へのステイクホルダー
の参加（経営と代表）
選任
経営者（CEO)
（最高経営責任者）
多様な企業戦略
〔出所〕 Alkhafaji, A. r. (1989) , p. 38.，および Buchhloz, R. A. (1995), p. 236 
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こうした「ステイクホルダー・モデル」を現実化するためには，それを実
践するための基本原則とこれに依拠した制度的枠組みが必要になってくる
(W. M. Evan & R. E. Freeman, 1993）。まず，前者の基本原則は，「ステ
イクホルダー・マネジメント原則」（StakeholderManagement Principles) 
と呼ばれるものであり，これは次の2つの原則から構成されているO 第1原則：
企業正当性の原則は，「会社は，そのステイクホルダー（顧客，株主，従業員，
地域社会）ために管理されるべきである。これらのステイクホルダーグループ
の権利は保証され，さらにある意味で，その福祉に本質的に影響を与える決定
に参加しなければならない」（p.82）というものである。また，第2原則：ス
テイクホルダーの受託原則は，「経営者は，ステイクホルダーに対して，また
抽象的な統一体としての会社に対して受託的関係を有している。彼らは，代理
人としてステイクホルダーの利益のために行動し，同時に企業の存続を保証す
るために会社の利益のために行動し，各ステイクホルダーの長期的な利害を保
全しなければならない」（p.82）とするものである。こうした 2つの原則の現
実化を図るためには，一定の構造上の変革が必要であり，それは企業統治シス
テムの変革を意味するものでもある。
企業統治システムの変革における重要な制度的改革の lつは，取締役会の改
組があげられるO それは，先にも触れた，従業員，供給業者，顧客，株主，地
域コミュニティという 5つのステイクホルダーグループの代表者と会社の代表
者から構成される，新しい取締役会として「ステイクホルダー取締役会」
(Stakeholder Board of Directors）を創設することである CW.M. Evan 
& R. E. Freeman, 1993, p.83）。ここでは，企業の代表（「メタフィズカル
取締役」（metaphysicaldirector ；企業というメタフィズカル（超自然的な統
一体に責任を負う取締役））は，ステイクホルダ一代表者の満場一致によって
選出されるものであり，この「メタフィズカル取締役」構想は，ステイクホル
ダ一代表者とマネジメントの中核的な結節点（keylink）として存在し，こ
れによってマネジメント・コントロールがより強固なものとなると同時に，各
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ステイクホルダーの利益が長期的に堅持されることになる，というものである
(W. M. Evan & R. E. Freeman, 1993）。
したがって，こうした企業の意思決定機関としての取締役会における「ステ
イクホルダー取締役会」の存在は，企業自体がステイクホルダーの期待や要求
を企業統治とその政策に伴う意思決定に反映させる直接的な方法の 1つである
と言うことができる（P.Luoma & J. Goodstein, 1999）。
IV. 「ステイクホルダー・ガバナンス」の制度的具体化
企業の意思決定機関としての取締役会にステイクホルダーが参加し，コミッ
トメントを図ることを主眼とする「ステイクホルダー・ガ、バナンス」の具体化
には，次の 2点の制度的構想があげられよう CC.D. Stone, 1976；谷本， 1990;
M. L. Lovdal, et al., 1977）。第 1は，「公共利益代表取締役」（Public
Interest Director）構想であり，第2は「公共責任委員会」（PublicRespon-
sibility Committees）のそれである。ここでは， これらの特質と役割，およ
びその有効性について検討することにしたL、。
1 .「公共利益代表取締役」の特質と役割
「公共利益代表取締役」（PublicInterest Director）は，企業の意思決定プ
ロセスにおいて制度的な交渉手段をもたないステイクホルダーが直接取締役会
に代表を参加させ，その発言を通して意思決定プロセスに影響を与えようとす
るものである。この制度は， 1960年代から70年代にかけてアメリカの多数の企
業に導入されたものであるが，現在は制度的には定着をみず試行錯誤の状況に
あり，いわば「社会責任のジェスチャー・ゲーム」として制度化しつつあると
言われている CC.D. Stone, 1976；谷本， 1990）。また，この「公共利益代表
取締役」は，ステイクホルダーが企業の意思決定プロセスに直接参加すること
をはじめ，取締役会に参加しその利害が発されることを通して，企業内にステ
イクホルダーと企業とのコミュニケーション・ラインを開くことや，企業戦略
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の策定がなされる以前に，社会関連事項に関する監査を実施するといった役割
をもつものである（谷本，1990）。
また，この「公共利益代表取締役」の制度的な意義は，単にこれが取締役会
に存在するということだけでも，経営者の社会関連問題への関心を高揚させる
ことができるという消極的意義に加えて，「公共利益代表取締役Jの参加は取
締役会の変革から企業全般の変革にも連動する契機になり，ことにこれを通し
て取締役会の視野が広がり，従来とは異なった観点から企業の社会関連問題を
みることができるという積極的意義も指摘されている（谷本， 1990）。これに
加えて，企業の意思決定プロセスに対して直接制度的批判の手段をもたない状
況にあるステイクホルダーに対して，企業の一方的・単独的な決定をステイク
ホルダー自体からチェックし得る可能性を提供する，というのがこの「公共利
益代表取締役」がもっ重要な役割である。
2. 「公共責任委員会」の特質と有効性
「公共責任委員会」（PublicResponsibility Committees）のチャーター
（規約）は，次の 6項目から構成されている（M.L. Lovdal, et aし 1977）。
それは，①通常，企業の行動と成果を評価する社内外のステイクホルダーを確
認し，それらのステイクホルダーが社会的問題と環境的問題について，如何な
る成果を期待しているかを調査する。②取締役会ならびに経営者が考慮すべき
特定の問題を勧告し，それらの問題の優先順位を決定する。③その優先順位に
対処するための企業方針を勧告する。④社会責任とその関与に関する潜在的な
新分野を検討し勧告するO ⑤企業の主要なステイクホルダーの要求と関心事に
対して，如何なる態度で臨むべきかを検討し，これを取締役会に報告する。⑥
優先的な諸問題に関する任務と責任が社内のどこに所在すべきかを勧告する，
といった 6項目である。
また，典型的な「公共責任委員会」の構成は 5名から 7名で構成され，これ
には企業のエグゼクティブたる社外取締役が多数を占めている（M.L. Lovdal, 
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et al., 1977；邦訳， 1977）。
さらに，この「公共責任委員会」の基本的な活動領域は，次の10分野から構
成されている（p.41；邦訳， 108頁）。すなわち，①一般理念，②少数民族および
女性の雇用促進，③対地域社会関係，④公害，⑤製品の品質と安全性，⑥消費
者運動，⑦職場の安全衛生，⑧従業員問題，⑨慈善的寄付活動，⑮対政府関係，
の10分野である。同委員会設置の主たる理由は，取締役会の会議自体では十分
な時間を費やして諸種の社会関連問題に対する検討がなされないことが多いと
いう事実に照らして，同委員会がこうした社会関連問題に関心を払うことによっ
て，経営者が感知し得ない社会動向や状況を迅速に対処し得ることや，「公共
責任委員会」が取締役会の本会議よりも社会的な関連分野での自社の成果を監
視（monitor）しやすい立場にあること，などが指摘されている（p.42；邦訳，
109頁）。
取締役会でのこうした制度的構想の具体化は，取締役それ自体や経営者に複
雑微妙な社会的諸問題に対する注意を喚起させるために有益であるとともに，
取締役と組織の様々なレベルとの聞にコミュニケーション・ラインを開くため
の仕組みとして，すなわち取締役会の入手する情報のフィルターを取り払い，
しかも従業員の関心事を発見する仕組みとして 有効性をもつことになる
(p.50；邦訳， 112頁）。したがって，こうした「公共責任委員会」構想や着想は，
既存の経営意思決定機構では達成し得ない，新しくてしかも広範囲の社会的要
求に対する効果的な対処方法の一つであると言えよう。
v.結語：社会志向の企業統治システム構築に向けて
本稿で強調してきた主要な論点は，最高経営意思決定機関としての取締役会
等にステイクホルダー（代表）を参加させコミットし得るシステムの構築，す
なわち「ステイクホルダー・ガ‘バナンス」確立の必要性と重要性であり，その
具体化として「公共利益代表取締役」と「公共責任委員会」を取りあげ，その
特質ならびに役割，有効性について検討を加えた。
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こうした試みは，幾分理念型的色彩を帯びていることは否めないものの，本
稿で試みたアプローチは，企業統治システム構築の近未来的あり方を模索する
ためには，少なからぬ意義を有していると言えよう（棲井， 2001）。また，企
業にこれまで以上の社会的視野をもたせるためにも，本稿で提示したステイク
ホルダーの取締役会への参加やコミットを図ることは不可欠な視点であろう。
この場合，わが国での実現可能な取締役会へのステイクホルダーの参加とコミッ
トメントは，取締役会に従業員や消費者，地域市民などの利益を代表する，社
外取締役として可能な限りの人員を導入してし、く方策を取ることがより望まし
いであろう（棲井 191・ 中川 201・ 小松 2003）。同時に，こうしたステイ
クホルダーの参加やコミットメントは，経営者による企業の社会責任の自発的
達成を一層強化するとともに，企業自体が社会の期待や要求を主体的・積極的
に取り組むための不可欠な要件であると考えられるO
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